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第 40巻 第 6号      『立命館経営学』     2002年 3月 
立命館経営学（第 40巻 第 6号） 90 
取り上げ，分析することを最終目的としている。 
Ⅰ 昭和 40年の証券恐慌と山一式経営の弱点 
(1) 昭和 40年の証券恐慌 
 昭和 30 年代の高度成長期の金融構造は，間接金融中心であり，証券市場はまだ相対的に未
発達であった。そうした銀行の優位は，行政の対応ぶりにもはっきりと表れていた。大蔵省理
財局に証券部が置かれたのは，東証株価がピークを過ぎた 1962 年 5 月であり，大蔵省証券局
の誕生は 1964年 6月のことであった。 

























































バランスを崩し，一転して株価は下落することになる。1961 年 7 月の公定歩合の引き上げに
始まる金融引き締め政策は，それまで上昇していた株価や公社債価格の急落を現実のものにし



























社に上り，野村證券の 86 社を大きく引き離していた。また，東証二部上場企業数は 1961 年
10月の発足当初は 325社にすぎなかったが，1962年 12月にはほぼ 1.5倍の 467社にまで増
えている。そのなかで，山一が幹事，副幹事を務めた企業のシェアは何と 40％にも達していた。 
                                                          
 1) 以上については，草野厚『山一証券破綻と危機管理 1965 年と 1977 年』（朝日新聞社，1998 年――





































立命館経営学（第 40巻 第 6号） 94 
が強く，大衆化路線に経営の基本を完全に移すことはできなかった。こうした山一の経営環境
の変化に対する対応のまずさに対して，全国証券取引所に占める野村の売買シェアは，1954


























れた。大蔵省も加わって明らかにされた 1965年 3月末の山一の赤字は，資本金 60億円に対し
                                                          




















 山一証券の全国約 90 の各支店には，新聞報道で経営悪化を知った一般投資家が次々と駆け
つけた。山一証券広島支店では，22 日早朝から約 400 人の客が詰めかけ，投信の解約及び運
用預かり，保護預かりの引出しを行い，その解約額は，1000万円を超えた。山一全体の来客数
は，22日の約 1万 4000名から，休み明けの 24日には約 1万 7000名と増え，28日の特融決


































 1966年 6月 11日，新会社設立を骨子とする「再建計画」が正式に発表された。大型景気の
到来と証券市場の立ち直りにより，山一の再建は順調に進んだ。必死の健全化努力と環境好転
の相乗効果によって，業績は著しく改善された。1967年と 69年の 9月期を比較すると，手数




の完済は，特融が実施された 65年 6月から数えれば 4年 3か月でなされたことになり，返済
の仕組みが決まった当時は，完済に 18 年 7 か月を要するとされていたことを思えば，信じが
たい早期返済であった。 
                                                          



























た。植谷は 80 年 12 月に会長となり，87 年には相談役に退いたが取締役の肩書はそのままだ
った。取締役を辞したのは 88年であり，ようやく相談役から顧問に退いたのは 97年 8月のこ
とで，山一が自主廃業を決めた 97年 11月の時点では，山一本体の顧問と山一証券経済研究所
名誉会長を兼ねていた。山一社内には植谷の老害を指摘する向きも強かったが，植谷自身の耳
                                                          
 4) 以上については，『山一証券の百年』，216～220 ページ，228 ページ，『誰が会社を潰したか』，114～
117 ページ，佐々木信二『山一証券 突然死の真相』（出窓社，1998 年――以下，『山一証券 突然死の
真相』と略記する），51～54ページ，59～60ページを参照した。 


























































を通じて割り当てたこの転換社債は，1か月後の 9月には上場した時には額面で 1株 100円だ





                                                          
 5) 以上については，『誰が会社を潰したか』第 5章，『山一証券 突然死の真相』，80～81ページ，読売新
聞社会部『会社がなぜ消滅したか 山一証券役員たちの背信』（新潮社，1999 年――以下，『会社がなぜ
消滅したか』と略記する），46～49ページを参照した。 































                                                          

































                                                          
 7) 以上については，『誰が会社を潰したか』第 6章，『会社がなぜ消滅したか』第 3章を参照した。 















































































































 87 年 10 月に発生したブラックマンデーは，その半年後の 88年 4 月には暴落前の水準を回

















門の営業特金運用金額は 1兆 8000億円程度，そのうち評価損（含み損）は 1300億円程度あり，
それを整理するとすれば損失を顧客に負担させるか，山一が損失補てんするかの二者択一であ
                                                          
 9) 以上については，『誰が会社を潰したか』，153～160 ページ，石井茂『決断なき経営 山一はなぜ変わ
れなかったのか』（日本経済新聞社，1998 年――以下，『決断なき経営』と略記する），64～74 ページ，
126～128ページを参照した。 



























第 1 表 大手 4社の損失補てん額 
（単位：百万円） 
 63／9期 元／3期 2／3期 合 計 
大  和 891 811 20,414 22,116 
日  興 3,168 2,974 26,958 33,100 
野  村 2,209 4,260 21,010 27,479 
山  一 31,856 2,634 11,131 45,621 























 このなかでも，大きな問題となったのが，大口顧客への損失補てん事件 12) である。損失補
てんは，損失を被ったすべての投資家に平等になされるわけではなく，法人など一部の大口顧





料として，添付資料を含めた全文は『資料版／商事法務』（No.170，1998 年 5 月号，50～114 ページ）
に掲載されている。 
11) 証券スキャンダルの詳細については，『衆議院証券及び金融問題に関する特別委員会審議要録 第 121
回国会』（1991 年 11 月），奥村宏『証券スキャンダル』（岩波書店，1991 年），NHK 企業社会プロジェ
クト編『追及 金融・証券スキャンダル』（日本放送協会，1991年）第 2部，拙稿「証券不祥事と損失補
てん問題」（『立命館経営学』第 31巻第 2号，1992年 9月号）を参照されたい。 
12) 損失補てん事件の詳細については，神山敏雄『日本の証券犯罪 証券取引犯罪の実態と対策』（日本評論
社，1999年）第 3編，神山敏雄『〔新版〕日本の経済犯罪 その実態と法的対応』（日本評論社，2001年）
第 2編第 3章，北澤正敏『概説 現代バブル倒産史』（商事法務研究会，2001年）第 4章を参照されたい。 



















































































                                                          
13) 以上については，山一証券株式会社社内調査委員会『社内調査報告書――いわゆる簿外債務を中心とし
て――』（『資料版／商事法務』No.170，1998年 5月号―以下，山一証券『社内調査報告書』と略記する）
第 2章・第 3章，『誰が会社を潰したか』第 9章，『会社がなぜ消滅したか』第 4章を参照した。 




















  設立    91（平成 3）年 3月 22日 
  事業年度  4月 1日～3月 31日 
2．エヌ・エフキャピタル㈱ 
  設立    92（平成 4）年 2月 24日 
  事業年度  12月 1日～11月 30日 
3．エヌ・エフ企業㈱ 
  設立    92（平成 4）年 2月 24日 
  事業年度  12月 1日～11月 30日 
4．㈱アイ・オー・シー 
  設立    92（平成 4）年 11月 20日 
  事業年度  11月 1日～10月 31日 
5．㈱エム・アイ・エス商会 
  設立    92（平成 4）年 11月 20日 
  事業年度  11月 1日～10月 31日 
（出所）山一証券株式会社社内調査委員会『社内調査報告書』
（『資料版／商事法務』No 170，1998年 5月号），70ページ。 
山一証券の経営破綻とコーポレート・ガバナンス（服部） 111 







                                                          
14) 山一証券『社内調査報告書』，70～71ページ。 







































 1987 年 9 月，債券市場でタテホ・ショックが発生した。タテホ・ショックとは，タテホ化
学工業の債券投資の失敗が表面化したのをきっかけとした債券相場の暴落である。この暴落で，
                                                          
15) 『会社がなぜ消滅したか』，89ページ。 















                                                          
17) その後，バハマのペーパー会社は，新発ワラントの売買などで利益を上げ，89 年 7 月までにこの損失
の穴埋めをしたのではあるが（『誰が会社を潰したか』，163 ページ，山一証券『社内調査報告書』，102
ページ）。 
































 92 年 1 月に，飛ばしの処理をめぐって東急百貨店事件が起きた。東急百貨店と山一は，90






























視・検査を強化するために 92 年 7 月に発足した。その証券取引等監視委員会が，大蔵省大臣














 大蔵省と監視委の検査に関する問題点は，次の事情によく現れている。両者は 93 年 2 月に
定例検査を行い，同年 10月 22日付けで「検査結果通知書」を，11月 15日付けで大蔵省証券
局長名の「改善指示書」（「検査結果通知書」で指摘した問題点の改善指示）を山一に提出した。この































                                                          
20) 確かに，日本版 SECである証券取引等監視委員会の陣容は，アメリカの SECの 10分の 1であり，こ
れで金融自由化時代にどれだけ「市場の番人」としての役割を果たせるかという疑問が指摘されている（「証
券事件を司る機関」『山一証券消滅の全記録』，78ページ）。 






































                                                          
23) 以上については，『誰が会社を潰したか』第 11 章，『山一証券破綻と危機管理』，58～67 ページ，173
（次頁に続く） 
立命館経営学（第 40巻 第 6号） 118 
Ⅶ 破綻への迷走――市場メカニズムの圧力 
 (1) 総会屋への利益供与事件と人事の刷新 
 山一証券の経営は，総会屋への利益供与事件が発覚した 1997 年夏以降，一気に深刻さを増






















 プロジェクトチームは，調査の結果総額 2600 億円の含み損が存在するという深刻な事態を
把握した。2600億円という数字は，過去最高の決算を記録した 90年 3月期の営業利益とほぼ
同じ規模である。だが，直近の 97年 3月期の営業利益はわずか 15億円にすぎない。しかも山
一ファイナンスの不良債権処理を支援した結果，最終損益では 1647 億円という巨額の赤字を
計上した。 
































                                                          
24) 以上については，『誰が会社を潰したか』第 1章を参照した。 
25) 富士銀行の厳しい経営状態については，溝上幸伸『富士銀行危機の真相』（あっぷる出版社，1998年）
第 1章を参照されたい。 































                                                          






























独自に『簿外債務』について 11月 26日に発表します。」と述べたとされる。 
 そして，翌 20 日に再度，野澤社長，藤橋常務，弁護士二人で訪問した時にも，弁護士二人
が，①大蔵省の支援をお願いしたい，②26日の発表を延期してほしいと申し入れしたのに対し
                                                          
27) 以上については，山一証券『社内調査報告書』第 5章，『誰が会社を潰したか』，60～62ページ，『決断
なき経営』，56～62ページ，92～95ページを参照した。 

























 山一の社員約 7300 人のうち，1600 人余りの社員がメリルリンチに再就職することになり，
98年 2月 12日に「メリルリンチ日本証券」が設立された。そして，この設立を前後して，山
一は全店舗の閉鎖と社員の解雇を行った。残務は 710人の社員を再雇用して「清算業務センタ









 自主廃業に関しては，当初，山一は 98 年 6 月の株主総会で，会社解散の承認を得たうえで
証券免許を返上し，任意の会社清算に持ち込むシナリオを描いていた。しかし，出席者が定足
数を満たすことができず，自主廃業を断念せざるを得なくなった。結局，会社清算の法的手段
として選んだのが，破産法の適用であった。そして，ついに 99年 6月 2日，東京地裁は自己
破産を申請していた山一に対して，破産を宣告した。 
 山一が作成した 5月 21日時点の清算貸借対照表によると，負債総額は 5100億円であり，こ






















                                                          
30) 以上について，北澤正敏『概説現代バブル倒産史』（商事法務研究会，2001年），268ページ，270～271
ページを参照した。 
立命館経営学（第 40巻 第 6号） 124 
させ，経営破綻へと導くことになった。 
 以上は，社内組織上のコーポレート・ガバナンスの問題であるが，それ以外に外部のステー
ク・ホルダーとの関係も考察の対象に入ってくる。とりわけ金融機関の場合には，金融当局で
ある大蔵省証券局および証券取引等監視委員会のチェック機能も大きな問題となるが，この点
も山一証券の経営破綻の一要因として分析した。これが第四の要因である。そして最後に第五
の要因として，金融ビッグバン以後の護送船団行政の限界と証券市場における市場メカニズム
の圧力というチェック機能についても，山一証券の経営破綻の一要因として作用したことを明
らかにした。 
 
 
 
